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的分散效应及基于 VAR 技术的组合信用风险量化模型——CreditMetrics 模型，
最后探讨了在我国引入 VAR 技术的可行性以及需要创造的条件，并将






























This article in view of the current international advanced credit risk management 
technology, unifies our country commercial bank credit risk management the present 
situation, first introduced risk measurement technology newest progress - risk value 
(VAR) the computation and is suitable the condition, then the review credit risk 
management technology development, studies the VAR technology applies in the 
credit risk measure method, discussed with emphasis based on VAR the technical 
combination credit risk quantification model - CreditMetrics model, finally has 
carried on an innovation to the CreditMetrics model, enables it to be able to apply in 
our country at present environment, Has discussed in the conclusion based on the 
VAR technology credit risk measurement method applies in our country faced with 
the restriction factor and the realization way. 
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第一章  绪论 




就伴随着它，成为商业银行经营管理的一个重要组成部分。从 20 世纪 70 年代金
融管制逐步放开以来，国际上不乏崭露头角、叱咤风云的大银行问世，但也屡见
一些国际知名的商业银行因风险管理不善而濒临破产。这一境况在 20 世纪 80 年
代末的美国，90 年代中后期欧洲、墨西哥、亚洲国家以及 21 世纪初期的拉美一
些国家仍在继续。商业银行是在与金融风险博弈的过程中获益而生存发展壮大
的，也可能在这种博弈中失利而倒闭破产。 
















                                                        
① 近几年来，我国发生的影响比较大的、因信用风险而导致银行支付危机的有：1、海南发展银行在经营不
到 3 年的时间里，严重资不抵债并暴发系统性支付危机，中国人民银行于 1998 年 6 月 21 日对其实施行政
关闭。2、郑州城市合作银行由于经营管理不善、资产质量差等原因，于 1998 年 6 月出现支付危机。3、1998





























第二节  本文的基本框架与主要内容 
本文共分五章，第一章为绪论部分；第二章“风险计量与 VAR 技术”，共分
六节，第一节为引子，第二节“风险计量的三种方法”分别介绍了风险计量的三
种方法，即敏感度指标、波动度指标和 VAR 技术，第三节详细介绍了 VAR 技术
产生的原因和发展的历程，以及 VAR 技术在西方商业银行应用的一些情况，尤
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风险与信用风险的相关性”讨论了违约的相关性以及贷款组合的信用风险；第二





第二节“我国商业银行实施 VAR 方法的途径”讨论了在我国实施 VAR 技术的努
力方向；第三节 “对 CreditMetrics 模型的一个发展：在我国商业银行使用的一
个设想”集中体现了本文对 VAR 研究的创新之处，结合我国商业银行当前的实
际情况，将 CreditMetrics 模型与五级风险分类结合起来，提出了 CreditMetrics
模型在我国商业银行应用的一个新的思路。 









国应用 CriditMetrics 模型的一个思路。 
三是尽量采用作者在工作实践中统计得到的数据。 
本文的创新之处在于，综合以上方法，既对传统的信用风险计量技术进行梳
理，又详细讨论了基于 VAR 技术的信用风险度量方法和 CriditMetrics 模型，在
两者结合的结合点对 CriditMetrics 模型进行了创新和发展，使之在我国目前的情
况下能够得以应用。如果说原本的 CriditMetrics 模型是基于信用评级的，则本文
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第二章  风险计量与 VAR 技术 















本章重点介绍了风险量化的三种方法，重点讨论了 VAR 技术。 







进行介绍，至于 VAR 方法将在第三节详细讨论。 




































































































上述讨论的两种方法都有其缺陷，而 VAR 技术不同于它们，VAR 是一种全
新的计量风险的技术，将在第三节进行详细地讨论。 
第三节  VAR 技术的发展历程 


























在这个大背景下，JP 摩根公司经过努力，于 20 世纪 70 年代开发了 VAR 技
术，可以说，VAR 的产生是 JP 摩根公司用来计量市场风险的产物①。 
二、VAR 技术在西方银行得到广泛应用 
西方银行的现代风险管理是在资产负债管理成熟的基础上演化来的。如果说















虽然 VAR 最初是用来度量市场风险的，但目前 VAR 分析方法正在逐步被引
入信用风险管理领域。 
一些西方大银行认识到信用风险仍然是关键的金融风险，开始关注信用风险
量化方面的问题，并试图建立量化信用风险的内部方法与模型。1997 年 4 月初，
                                                        
① 关于 VAR 的产生，有这样一个故事：JP 摩根公司当时的总裁 Weatherstone 要求下属每天下午在当天交易
结束后的 4 点 15 分，给他一份一页的报告来说明公司未来 24 小时内总体上的潜在损失是多大，为了满足
这一要求，JP 摩根公司的风险管理人员就开发了 VAR 技术。 
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